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Las preguntas que se han tratado de contestar a la hora de estudiar el cambio 
organizativo desde la Teoría de la Organización han sido: 1.- ¿Por qué se cambia a los 
altos directivos? y 2.- ¿Cuáles son las consecuencias de estos cambios? El análisis 
convencional hasta la actualidad ha sido insuficiente manteniendo una fuerte contro-
versia dependiendo de las Teorías que se tomen como referencia. Los objetivos de 
este artículo son, en primer lugar desarrollar un modelo teórico tomando como so-
porte básico los razonamientos de la Teoría de la Agencia y la Teoría Ecológica que 
trate de encontrar una respuesta a las dos preguntas planteadas. En segundo lugar, se 
contraste este nuevo modelo para una población en particular demostrando empírica-
mente las conclusiones alcanzadas a través de los nuevos planteamientos teóricos. 
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1.1l\TRODUCCIÓl\ 
La separacían entre propiedad y control en las empresas implica que los propie-
tarios de la misma no se ocupen de su gestión. dejándola en manos de directivos 
profesionales. Esta disociación puede producir un contlicto de intereses entre los 
propietarios -principal- y 10'-; directi\os -ageme- (Jensen y Mecking. 1976: Fama y 
Jensen. 1983). La diferencia de objetivos entre accionistas y directivos se puede 
reducir a trmés de dos tipos de mecanismos: internos y externos a la organización 
1 Walsh y Seward. i i)i)ü \. Entre los mecanismos imernos se encuentran los incemiva-
dores -contratos de compensación- (Tosi y GÓmez-Mejía. 1989: Puffer y Weíntrop. 
1991: Boyd. 199-1-) Y los punitivos -renovación del directiyo- (Coughlan y Schmídt. 
j :I~.:5: Han·ison. TOlTes y Kukalis. J 988: Warner. Watts y Wruck. J 988: Weisbach. 
1 ';I~(S: Putter y Weintrop. 1991: BoekeL 1992). Dentro de los externos a la organiza-
ción. el propio fracaso organízati\o (Boyd. 199-1-. p. 336) o las ofertas públicas de 
acciones (Martin y McConnell. 1991). aunque de forma indirecta. también eliminan 
gestiones ineficiemes. 
La sustitución de los directin1s ha originado un cuerpo teórico y de investiga-
ción empírica con entidad propia (Furtado y Karan. 1990). Sin embargo. desde la 
ecología de las organizaciones. la renmación del directivo no deja de ser un cambio 
organizarivo interno más que. a pesar de poseer ciertas peculiaridades. es perfecta-
mente explicado desde una óptica más amplia. Generalmente. las preguntas que se 
han tratado de contestar a la hora de estudiar el cambio organizativo desde la Teoría 
de la Organización han sido: 1.- .:,Por qué se cambia a los altos directivos? y 2.-
¿Cuales son las consecuencias de estos cambios') Sin embargo. este análisis cOI1\'en-
cional es insuficiente. Cuando existen efecto~ clarameme contrapuesto~. es decir. 
simultáneamente exÍsten incenti\os ;. restricciones al cambio del direc ti \"O. 110 110:--
podemos conformar con demostrar exclusivamente si existe o no una relación causa-
efecto. puesto que esta cOITespondencia aunque exista puede permanecer oculta por 
el efecto de factores de mayor magnitud que actúan en sentido contrario. Por tanto. 
es imprescindible analizar también en qué medida se produce cada i nf1uencia y cómo 
se modifican el efecto final ante las variaciones efectuadas en los distintos factores. 
Por tanto. el objeti\o de este artículo es ampl iar el análisis convencional realiza-
do hasta el momento en torno a la sustitución de los directivos. Para este fin. en 
primer lugar. se desaITolla un modelo teórico basado en los razonamientos que. to-
mando como base los fundamentos parciales desarrollados. tanto en la Teoría de la 
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Agencia como en la Ecología de las Organizaciones. sintetiza de una forma más 
precisa la realidad del fenómeno cambio del directivo. En segundo lugar. se contrasta 
este nuevo modelo para una población en particular demostrando empíricamente las 
conclusiones alcanzadas a través de los nuevos planteamientos teóricos. 
Las respuestas que se han \enido dando a la pregunta -¿por qué se cambian los 
directivos':- han sido enfocadas generalmente desde la Teoría de la Agencia (Jensen y 
Mecking. ¡ 976: Fama y Jensen. 1983). La carencia generalizada de información oca-
siona que los controles externos o internos a la empresa fundamenten la renovación 
de los directivos en función de la mala actuación de los resultados. Sin embargo. 
también existen distintos factores que pueden perturbar esta tendencia. Estos facto-
res se podrían resumir en el poder que es capaz de acaparar el directivo para mante-
nerse inamovible en su puesto -atrincheramiento-o Como ya hemos mencionado. no-
sotros ampliamos la respuesta anterior estudiando. no solamente si ocurre el fenóme-
no o no. sino también en qué medida íntluye el incentivo a cambiar el directivo como 
consecuencia de una mala gestión y en qué medida int1uye el atrincheramiento de los 
directivos para retrasar el momento de su renovación. Como consecuencia de este 
análisis. también se pone de relieve que aunque no existan mercados financieros se-
cunrios dicientes que generen una información fiable sobre la evolución de la empre-
~a. las organizaciones buscan criterios alternativos a las cotizacÍones que reflejen los 
resultados organizativos -en nuestro caso la probabilidad de quiebra-o Estos criterios 
alternativos se mantendrán como \ariable de referencia a la hora de decidir efectuar la 
renovación del directivo en la empresa. 
Los resultados alcanzados con respecto a la pregunta -¿cuales son las conse-
cuencias de cambiar al directi vo·~- han desembocado en tres conientes teóricas opuestas. 
tanto en sus desarrollos como en sus conclusiones. Un cambio puede empeorar los 
resultados -teoría del círculo vicioso o ecológica- (Grusky. 1960: 1963: 1964: Eitzen 
y Yetman. 1971: Allen. Panian y Lotz. 1979: Can"oll. 1984: Haveman. 19931. aunque 
también puede suponer una mejor;:¡ en los mismos -teoría del sentido común o adap-
tativa- (Guest. 1962: Helmich. 1974: Singh. House y Tucker. 1986) o que sea abso-
lutamente indiferente -teoría del «chí\-o expiatorio» o de la acción aleatoria- (Gamson 
y Scotch.1964: Bro\vn. 1982). La respuesta que se aporta en esta inveqigación está 
fundamentada en la ecología de las organizaciones pero difiere sustancialmente de la 
preconizada por otros autores dentro de este campo (CalToll. 198 .. k Singh. House y 
Tucker. 1986: Haveman. 1993). Esta respuesta se apoya en el grado de homogenei-
dad que existe en la población de directivos contratados y la calidad de gestión que 
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son capaces de desarrollar. Atendiendo a estos factores el fenómeno queda explicado 
y. de esta forma. lejos de pretender alcanzar una conclusión ecléctica. cualquiera de 
los resultados pueden darse indistintamente. 
Las hipótesis básicas que se coligen del desarrollo teórico son contrastadas para 
el caso particular del gerente y del director de los periódicos españoles durante el 
período comprendido entre 1966 y 1993. 
Este artículo se estructurará en cinco apartados. En el primero, se exponen los 
desarrollos teóricos que han surgido hasta la fecha para analizar las causas y las 
consecuencias del cambio del directivo. así como los nuevos razonamientos teóricos 
que aportamos. El segundo presenta la metodología empleada para contrastar la vali-
dez de los modelos desarrollados en el apartado anterior. En el tercero se recogen los 
resultados alcanzados y, por último, aparecen la discusión de los mismos y las con-
clusiones. 
2. MARCO TEORICO 
2.1. Las causas del cambio del directivo 
Walsh y Seward (1990. pp. 426-7) enumeran una serie de factores por los que 
se responsabiliza siempre a los directivos de los pobres resultados organizativos. 
Kesner y Dalton 0994, p. 702) resumen estas causas en dos: 1.- El directivo se 
cambia porque no cumple con la tarea asignada de fonna eficiente y 2.- cuando al 
propio directivo se le considera «problemático». Sin embargo, la identificación de 
estas dos causas simplifica excesivamente la complejidad de este cambio organizati-
vo. Bajo la perspectiva de la teoría de la agencia existe una carencia generalizada de 
infonnación en tomo a la gestíón del directivo que nos impide discriminar directa-
mente sobre una mala gestión empresarial del efecto ambiental (Coughlan y Schmidc 
1985; Harrison, Torres y Kukalis. 1988: Wamer. Watts y Wruck, 1988; Weisbach, 
1988; Walsh y Seward. 1990; Martin y McConell, 1991; Puffer y Weintrop, 1991: 
Boeker, 1992). 
La teoría supone que ante la carencia de información, las motivaciones yobjeti-
vos perseguidos por el directivo -agente- pueden variar considerablemente al de los 
propietarios de la empresa -principal- (Jensen y Meckling, 1976: Fama y Iensen, 
1983). La solución al problema de agencia es conseguir aunar criterios procurando 
que los objetivos de los directivos coincidan con el de los propietarios e identificando 
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los mismos con los resultados organizativos (aumento de la riqueza de los propieta-
rios). De esta forma. los resultados alcanzados permiten valorar de forma aproxima-
da la gestión empresarial de los directivos. Es decir. existe un control corporativo que 
sigue careciendo de una información directa sobre la gestión del directivo pero que es 
capaz de suplirla aproximadamente en función del componamiento de los resultados 
organizativos (Walsh y Seward. 1990. p . .+27 J. En otras palabras. la hipótesis básica 
que subyace en todo este desan"ollo es que los resultados son una fuente potencial de 
información sobre la gestión empresarial (\Varner. Watts y Wruck. 1988. p. 464). 
Por este motivo. sería preferible utilizar las rentabilidades conseguidas según las 
cotizaciones de las acciones o. en su defecto. las expectativas de ganancias de los 
analistas financieros frente a los rendimientos estrictamente contables (Puffer y Wein-
tropo 1991 J. Se supone que dichas cotizaciones retlejarán además de la rentabilidad. el 
riesgo y cualquier otra información que pueda afectar la estabilidad de la empresa 
(Warner. Watts y Wruck. 1988. p, .+6.+), 
En base a esta información. la función del control corporativo es diseñar siste-
mas de recompensas (contratos de compensación del directÍ\o) o penalizaciones 
(despidos) para «obligar» al directivo a perseguir los objetivos que interesan a los 
propietarios (Funado y Karan. 1990. p. 60). Si los resultados no son los adecuados. 
lo consecuente sería despedir al directivo. 
Es decir. aunque no haya una teoría general sobre el cambio de los directivos, 
parece ser que todos los estudios abogan por que los malos resultados implican un 
aumento en la probabilidad de cambio del directivo (o inversamente. una reducción de 
su permanencia en la empresa) -Harrison. Torres y Kukalis (1988. p. 213 )-. Si bien. 
es cieI10 que el directivo puede tomar ciena5 medidas para aminorar o modificar la 
relación anterior. De esta forIlla. podría atrincherarse permaneciendo mayor tiempo 
en su puesto de trabajo al evitar. en cierto grado. tanto los controles internos como los 
externos a la organización (Walsh y Seward. 1990: Boeker. 1992). 
Sin embargo. existe un problema aiiadido: ¿Se sigue manteniendo un control 
societario efectivo cuando los mercados financieros secundarios en los cuales se 
reflejan las cotizaciones de las empresas no son eficientes'; Es decir. no son capaces 
de reflejar la información real. O aún más. si estos mercados no existen. 
Para poder desarrollar el modelo teórico de la fornla más general posible. vamos 
a suponer que no existen cotizaciones eficientes que reflejen instantáneamente la si-
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!Uación de las distintas empresas. Sin embargo. sí suponemos que a falta de éstas. el 
control societario buscará vías alternativas de información. Concretamente. supone-
mos que el mecanismo de control buscará otra medida de los resultados que vincule 
la geslÍón del directi\o a la marcha de la empresa. Es decir. vamos a suponer que una 
medida alternativa y "fiable" de la marcha de la empresa es la probabilidad de quiebra 
de la misma. No consideraremos las fusiones y absorcÍones como un tipo de muerte 
organizativa (CarrolI y Delacroix. 1982. p. 170) puesto que según el desarrollo de este 
trabajo han sido definidos como un tipo de control externo distinto (Walsh y Seward. 
1990. p. '+-lA l. 
En el ámbito de la Ecología de las Organizaciones. si definimos inercia ( en el 
gráfico 1) C01110 el retardo total producido desde que un componente organizativo 
puede ser renovado hasta que se efectúa dicha renovación. podemos concluir que 
dicho concepto coincide plenamente con el de permanencia del directivo en la empre-
sa si analizamos este cambio en concreto dentro de la Teoría de la Agencia (AlIen y 
Panian. 1982. p. 5.+0: Filkenstein y Hambrick. 1989. p. 12-+: Tosí y GÓmez-Mejía. 
1989. p. 177: Hill y Phan. 1991. pp. 708-9) 
Sin embargo. el cambio de los altos directivos tiene unas peculiaridades que le 
distingue de la mayoría de cambios organizativos imemos. La primera diferencia es la 
mencionada carencia de información. Cuando se posee una información total sobre el 
comportamiento del factor organizati YO. se mantendrá dentro de la empresa en la 
medida en que funcione correctamente. Por el contrario. si éste no es eficiente y 
perjudica al correcto desenvolvimiento de la organización se posee cada vez más 
incentivo a cambiarlo. 
Como señala la teoría de la agencia. en el caso de los altos directivos, existe una 
ausencia generalizada de información directa sobre la gestión del directivo (.Tensen y 
Meckling, 1976: Fama y Jensen. 1983 J. No es posible separar qué parte de la variabi-
lidad de los resultados es consecuencia de una mala gestión y que parte corresponde 
a las distintas I imitaciones ambientales (Lieberson y O" Connor. 1972. p. 119). Es 
más. la poca información que existe es irrelevante ya que suele ser cedida por la 
misma persona interesada. Si suponemos que el directivo es averso al riesgo y que 
\"alorará positivamente su permanencia en la empresa. está claro que al ser cedida la 
información por él mismo. sesgará dicha información modificando la valoración per-
sonaL la situación real ambiental y los resultados alcanzados (W:.¡lsh y Seward. 1990. 
p. -+32). La información siempre la cederá aminorando o :.¡ument:.lI1do su participación 
IO~ 
;.'n los resultados según le interese. El será responsable de las situaciones favorables y 
;.'1 entorno será el causante de las desfavorables que, por otra parte, siempre serán 
Inevitables -sesgo egocéntrico- (Salancik y MeindL 1984, p. 239 J. En otras palabras, 
para poder llevar a cabo un control societario efectivo es imprescindible que exista un 
mecanismo que genere información fehaciente independientemente del responsable 
Je la gestión. Un ejemplo de estos mecanismos serían los mercados de valores a 
través de la cotización de las acciones. Sin embargo, ante la inexistencia de estos. 
existen otros mecanismos alternativos de creación de información personalizados 
fundamentalmente por profesionales e instituciones independientes a la propia empre-
,n. Entre los mismos, han sido estudiados las previsiones efectuadas por los analistas 
financieros (Puffer y Weintrop. 1991) aunque también se podrían incluir otros profe-
,ionales como los auditores, o instituciones tanto de carácter público como privado 
.:readas para controlar e informar sobre la evolución de las distintas empresas perte-
necientes a algún sector en concreto. Siempre que sea independiente la fuente de 
información de la propia empresa. el control societario elegirá una medida de los 
lesultados para valorar la gestión del directivo. En este trabajo consideraremos que la 
gestión de un directivo no es eficaz a través del aumento en la probabilidad de muerte 
organizativa. Por el contrario, si dicha probabilidad se reduce interpretaremos que es 
a consecuencia de la gestión del directivo y. de esta forma. prolongará su permanen-
cia en la organización. Por tanto. identificaremos las oscilaciones de la probabilidad 
de fracaso directamente como las fluctuaciones de eficacia en la gestión del propio 
directivo de la misma forma que los resultados eran considerados corno la fuente 
potencial de información sobre la gestión empresarial (Warner, Watts y Wruck, 1988, 
p. 464). 
El retardo producido corno consecuencia de la restricción financiera no puede 
ser tan significativo corno en otros cambios que necesitan una cantidad de fondos de 
financiación mayores, como por ejemplo. la renovación de todo el proceso de pro-
ducción. En el caso de la renovación de un directivo. está claro que puede ser nece-
saria una cantidad superior de fondos financieros para acometer tanto el nuevo sala-
rio, como los costes por tener que adecuar al nuevo directivo a su puesto de trabajo. 
así como las indemnizaciones por despido si hubiese sido pactado en el contrato con 
el antiguo directivo. Sin embargo. los costes deri\ados de las reticencias, reacciones 
adversas y cambios en las rutinas que pueda ocasionar el cambio del anterior directi-
vo afectarán en un período posterior a la realización del cambio. De esta forma. este 
tipo de costes serán considerados en el desalTollo teórico de las consecuencias que 
ocasionan la implementación de este tipo de cambio. Por tanto, parece razonable 
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pensar que el diferencial entre los fondos estrictamente financieros necesarios para la 
gestión de ambos directivos -el recién contratado y el despedido- no debería ser tan 
relevante como para modificar sustancialmente la estabilidad empresarial. 
En el caso de los directivos y como segunda característica diferenciadora con 
respecto a cualquier otro tipo de cambio, además de la restricción financiera conflu-
yen las restricciones que pueda introducir el directivo y que hemos denominado atrin-
cheramiento. Este puede manipular en cierta medida el entorno organizativo en el que 
se encuentra. No es un componente estático sin conciencia de su propia integridad 
como pueda ser una maquinaria. Los directivos son conscientes de su propia situa-
ción (Walsh y Seward. 1990. p. 430). De esta forma. el directivo puede intentar 
conseguir cierto poder dentro de la empresa que obligue a retardar aún más su cam-
bio. En la medida en que consiga un mayor grado de atrincheramiento. se distanciará 
de los objetivos marcados por los propietarios tratando de satisfacer sus propias 
necesidades, perdiendo perspectiva de su situación ambiental y aumentando el riesgo 
de muerte. El resultado es que cuanto mayor poder, más prolongada será su perma-
nencia en la empresa) y mayor posibilidad de fracasar (Walsh y Seward. 1990. p. 
444). La participación del directivo o de su familia en el capital sociaL la disgregación 
del capital en multitud de pequeños inversores. lealtad del consejo de administración 
hacia el mismo, posesión de infonnación relevante para la propia empresa son, entre 
otras, ciertas restricciones que habría que añadir a la financiera a diferencia de otros 
tipos de cambio interno. Sin embargo. consideramos que aunque importantes en cuanto 
a la magnitud del retardo que puedan ocasionar. tienen una escasa innuencia en rela-
ción con la probabilidad de quiebra. Es decir. la inmovilidad o atrincheramiento que 
posee un directivo en la organización. es independiente de la probabilidad de muerte 
de dicha organización. El directi va puede tener el mismo grado de poder independien-
temente de lo próximo que se encuentre a la posibilidad de quiebra. Por lo tanto. 
consideraremos a estas restricciones como constantes cuando estudiamos la penna-
nencia en función de la probabilidad de muerte. 
Como resumen a todo el planteamiento anterior. consideramos que las organiza-
ciones son capaces de generar mecanismos de control que discriminen a los directi-
Hay que mencionar que trabajos como los de Finkelstein y Hambrick (1989) Y Hill Y Phan (! 991) 
desarrollan este mismo argumento pero de forma inversa. Estos autores consideran que aumentar la 
permanencia de un ejecutivo en la empresa aumenta su poder. Sin embargo. el razonamiento que 
desarrollamos en este trabajo es que el poder es el que genera mayor permanencia. ya que permitirá 
mantener el puesto durante mayor tiempo. Cabe la posibilidad de que surja otro círculo vicioso enlre 
ambas variables. No obstante. hay que resaltar que la relación en ambos casos es directa. 
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vos que mantienen una gestión efectiva de aquellos que no son capaces de desarrollar 
la misma. Sin embargo, existen restricciones a dicho cambio -atrincheramiento- que 
se agudizan en función del poder que acumule el directivo. Como consecuencia, el 
control societario pierde cierto grado de efectividad generando retardos indeseables 
frente a una renovación eficaz. Este grado de efectividad. puesto que consideramos 
que la restricción financiera posee escasa relevancia en cuanto al desarrollo de este 
tipo de cambio, se mantendrá prácticamente constante a 10 largo de todo el recorrido 
de la variable probabilidad de muerte organizativa. De esta forma, la permanencia del 
ejecutivo en la empresa dependerá inversamente de la probabilidad de quiebra fa ma-
yor probabilidad de quiebra menor será la permanencia en la empresa), pero además 
esta relación cada vez será inferior. Es decir, cada incremento que se produzca en la 
probabilidad de quiebra cada vez ocasionará un decremento menor en la permanencia 
del directivo. Por último. cuando la probabilidad de quiebra sea del IOO<k la perma-
nencia del directivo será positiva -distinta de cero-o Esta será la prueba indiscutible de 
que efectivamente existe atrincheramiento por parte del directivo en cuanto al control 
societario estudiado. 
La evolución gráfica de todo este desarrollo se puede concretar en la figura 1 y 
en las hipótesis 1 y 2. 
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Figura 1 
Hipótesis 1: Los incrementos en la probabilidad de muerte de las empresas ocasio-
nan un decremento -menos que proporcional- en la permanencia de los directivos de 
dichas empresas. 
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Hipótesis 2: Existe cierto atrincheramiento por parte del directivo que amortigua la 
relación decreciente entre la permanencia del mismo y la probabilidad de muerte de la 
empresa. 
2.2. Los efectos del cambio del directivo 
Los efectos de la sustitución del directivo en los resultados es un problema 
ampliamente estudiado sobre el que no hay consenso entre los distintos autores. La 
causa de esta controversia subsiste como consecuencia de la disparidad de resultados 
empíricos obtenidos. La falta de acuerdo sobre si el directivo es representativo o 
posee un valor estrictamente simbólico es la primera fuente de discordia. La teoría del 
«chivo expiatorio» (Gamson y Scotch. 1964: Brown, 1982) asume que el efecto del 
directivo sobre los resultados no es significativo y. como consecuencia. el cambio de 
uno por otro tampoco lo será. El despido del directivo es tan sólo un ritual o acto 
ejemplarizante para el resto de los empleados que permanecen en la empresa. Por 
tanto. si el direclivo posee exclusiv'ameme un valor simbólico. su renovación no afec-
ta a los resultados y como consecuencia la relación entre las dos variables no debería 
ser significativa. 
En contra de esta posición se encontrarían el resto de autores. Sin embargo. 
entre los mismos. surge una segunda fuente de discordia. En este grupo. se está de 
acuerdo con que un directivo marca una diferencia con respecto a la gestión que 
realiza. Es decir. sus actuaciones intluyen de manera efectiva en el comportamiento 
de los resultados. Pero. cuando se acomete la renovación del directivo. ¿en qué sen-
tido actúan? La teoría del «sentido común» o teoría adaptativa (Guest. 1962: Helmi-
ch. 1974) responde a esta pregunta asumiendo que la gestión del directivo es la causa 
directa de los resultados y. por tanto. es reemplazado precisamente porque se busca 
una mejora en dicha gestión. ya sea por sustituir a un directivo incapacitado o por 
tratar de adaptarse a un nuevo cambio ambiental lHelmich. 1974. p. 771 l. Como 
consecuencia de este cambio se introduce '<I1ueva sangre» y nuevas ideas que pueden 
revitalizar a la organización y se traducirán en un incremento en los resultados (Grus-
ky. 1960. p. 105). Es decir. al cambiar un directivo se reduce el cont1icto intra-
organizativo y mejoran los resultados (Carrol!. ]98.+. pp. 94-5), Por el contrario. la 
teoría del «círculo \'icio~o» < Grusky. 1960: 1963: 1964: Eitzen y Yetman. 1972: 
AlIen. Panian y Lortz. 1979) se fundamenta en que la sucesión supone una ruptura 
organizativa a causa del desarrollo de nuevas políticas. disturbios en las normas tradi-
cionales y cambios en las relaciones formales e informales !Grusky, 1960. p. 105 J. 
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En resumen. aparece un conjunto de ambigüedades que perturban el normal 
.:,-"an·ollo organizativo pctjudicando el nivel de resultados. 
En el caso de la teoría del «sentido común». existirá una relación positiva entre 
,1' variables resultados y cambio del directivo. Para la teoría del "CÍrculo vicioso» 
.:-la relación sería negativa y. por último. para la teoría del «chivo expiatorio» no hay 
~,-,Iación entre dichas variables. 
La ecología organizativa coincide teóricamente con la teoría del «círculo vlcio-
,,1» para cambios de directivos (Grusky, ) 960: 1963 j. El modelo de inercia estructu-
!~tl es válido para cualquier tipo de cambio estructural nuclear. incluido el cambio de 
Jirectivo puesto que se puede considerar como un cambio en la forma de autoridad, 
,¡,í como una reconfiguración de los objetivos perseguidos por la organización (Han-
:léln y Freeman. 1984. p. 156 J. 
Las investigaciones empíricas han contrastado las teorías para el caso particular 
de I cambio de directivo (Carral!. 1984: Singh. House y Tucker. 1986: Haveman. 
1993). Sin embargo. aunque la metodología estadística es la misma. los resultados 
alcanzados también han sido opuestos. El trabajo de Carroll ( 1984) Y el de Haveman 
11993) ratifican plenamente la hipótesis de la teoría del «círculo vicioso» o la de 
inercia estructural. Sin embargo. el trabajo de Singh. House y Tucker (1986) presen-
tó un resultado opuesto. ratificando el modelo del sentido común o adaptativo. 
Sin embargo. consideramos que la lógica del modelo de inercia estructural es 
incompleta. Cuando se efectúa un cambio de directivo se desencadenan una serie de 
tensiones que se oponen al mismo (conflictos de intereses entre grupos sociales inter-
nos a la organización que no están de acuerdo con el nuevo reparto de funciones. 
solapamiento de normas y funciones. etc.). Es decir. aparecen problemas que dismi-
nuyen el grado de fiabilidad -aumentan la desviación típica de los resultados- (Han-
nan y Freeman. 1984. p. 159). Sin embargo. el objetivo inicial de este cambio es 
mejorar la situación en la que se encuentra la empresa. Por tanto. en el instante que se 
acomete un cambio de directivo la esperanza de mejorar los resultados tiene que ser 
positiva. 
Es decir. el cambio de directivo tiene influencia positiva y simultánea tanto en la 
esperanza como en la varianza de los resultados. Incrementar la varianza de los resul-
tados es equivalente a incrementar el riesgo. Por tanto. tendrá una influencia directa y 
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positiva sobre la probabilidad de quiebra. Por el contrario, si un cambio ejerce u: 
incremento en la esperanza de los resultados. también se deduce que la probabíJid;,¡c: 
de muerte se verá reducida en cierta proporción. puesto que dará mayor estabilidad .: 
la empresa. En resumen. cuando se acomete un cambio se desatan al menos dl h 
efectos contrapuestos y la influencia final sobre la probabilidad de muerte depender.: 
de la magnitud que tomen cada una de estas influencias. Si la influencia que ocasion.: 
en la probabilidad de muerte el incremento en la esperanza es superior al aumento qu.: 
produce la desviación típica de los resultados. el efecto final será un resultado adap-
tativo o de sentido común. puesto que la probabilidad de muerte se verá reducida. S: 
por el contrario. la influencia del incremento en la esperanza es inferior proporcional-
mente al efecto producido por el incremento en la desviación típica de los resultado,. 
el modelo del círculo vicioso será el que mejor se ajuste. 
Hasta aquí. hemos presupuesto que la gestión del directivo es relevante en cual-
quier organización. Es decir, la relación que ejerce el cambio del directivo puede ~er 
indistintamente positiva o negativa. Por lo tanto, puesto que, en teoría. podría tomar 
toda la gama de valores pasando de los positivos a los negativos, la influencia del 
cambio del directivo sobre la probabilidad de muerte también podría tomar el vall)[ 
cero. Es decir. podría darse el caso de que no existiese relación entre ambas variable~ 
y. de esta forma. aceptar la hipótesis nula -la influencia del cambio de directivo sobre 
la probabilidad de muerte estadísticamente es irrelevante-o Sin embargo, para que este 
hecho ocurra es necesario que los efectos contrapuestos mencionados anteriormeme 
(incrementos en la esperanza y la desviación de los resultados) estén lo suficiente-
mente nivelados en todos los casos dentro de la población analizada como para que ~e 
anulen, manteniendo constante la probabilidad de muerte. De esta forma. sería indife-
rente intercambiar un directivo por otro atendiendo al nivel de gestión (Gamson ~ 
Scotch, 1964. p. 70). 
Sin embargo, esta solución no la compartimos por la escasa probabilidad de que 
se produzca. Por lo tanto. creemos que éste no es el motivo principal de que se den 
asiduamente los resultados que ratifican la teoría del «chivo expiatorio». Existe otra 
explicación alternativa en torno a este fenómeno que nos gustaría resaltar. Cuando se 
realiza un cambio organizativo interno (por ejemplo se introduce una nueva tecnolo-
gía), además de tener una información mayor que sobre la eficiencia de un directim 
-se conocen a ptiori las características y las mejoras técnicas que se pueden implan-
taro, también existe una homogeneidad manifiesta en el tipo de tecnología. Es decir. si 
se introduce una innovación, las características son aproximadamente similares para 
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todas las empresas que introduzcan la misma innovación. Por el contrario. la contra-
tación de un nuevo directivo no es uniforme y la heterogeneidad entre los mismos 
puede ser sustancialmente grande. Puesto que la carencia de información es todavía 
mayor antes de conocer al nuevo empleado que cuando lleva trabajando tiempo en la 
..:ompañía (Spence. 1987. p. 701, la calidad de gestión dentro de la población de 
directivos que son intercambiados puede alcanzar una dispersión considerablemente 
alta, sin que la empresa sea capaz de discriminar a favor o en contra de los mismos. 
En otras palabras. el fundamento de la teoría del «chivo expiatorio» sobre que la 
iníluencia de la gestión individual de un gestor sobre los resultados de su compañía 
son irrelevantes consideramos que es errónea, Sin embargo. se puede producir el 
mismo efecto aceptando la mencionada hipótesis nula a nivel poblacional, cuando se 
contempla una población con una heterogeneidad alta de gestores. si el efecto de la 
calidad de gestión dentro de la población de directivos que se van a intercambiar tiene 
un comportamiento aleatorio. 
Aunque la anterior salvedad no se hace explícita. la mayoría de investigaciones 
tratan de homogeneizar la población de directivos según sus distintas características 
personales. Quizás la más representativa sea la distinción que se hace entre directivos 
reclutados en el interior frente a los reclutados en el exterior a la organización (Furta-
do y Karan, 1990. p. 63; Helmich. 1974; Allen. Panian y Lotz. 1979; Kesner y Dalton. 
J 994). Precisamente aquella distinción que podría discriminar a favor o en contra de 
la cantidad de información que la organización puede poseer «a priori» con respecto 
al directivo. Cabe pensar que precisamente las sustituciones de directivos por otros 
que pertenecían anteriormente a la empresa aporten un grado mayor de conocimiento 
al control corporativo y, por tanto. mayor grado de información y menos variabilidad 
en los resultados. 
Hipótesis 3 (AIt): La sustitución de los directivos en la empresa implica el aumento 
(disminución) en la probabilidad de fracaso de la misma. 
3. POBLACIOl' y FUE~TES DE DATOS 
La población de empresas utilizada en esta investigación está constituida por la 
totalidad de los periódicos diarios publicados en España entre los años 1966 y 1993. 
La base de datos utilizada se ha construido a partir del Registro de Empresas Periodís-
ticas. la Guía de Medios de Comunicación Social. los Boletines de Difusión de la 
Oficina de Justificación de la Difusión (OJD), los fondos documentales del Ministerio 
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de la Presidencia del Gobierno y los trabajos de Nieto Tamargo (1973) Y Ramos 
Simón ( 1987). 
4. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES 
Edad organizathca. La edad organizati va ha sido introducida en el análisis como 
variable endógena para contrastar la hi pótesis 3. Ha sido calculada desde el nacimien-
to hasta la muerte de la organizaciónc Si la organización no ha muerto en la actualidad 
se considera dato censurado. La muestra analizada la componen 276 periódicos que 
existieron durante algún período entre 1966 y 1993. 
Permanencia del directivo. Esta variable ha sido computada como variable 
endógena en la hipótesis 1 y 2. Ha sido definida como el tiempo que transcurre desde 
que el directivo es contratado por la organización hasta que es sustituido por otro 
directivo. Si no disponíamo~ de la información completa durante este período el dato 
era considerado censurado. Si la empresa ha desaparecido antes de haber despedido 
al directivo también ha sido considerado como dato censurado. Así mismo, puesto 
que la población de empresas contempladas son las periodísticas se han considerado 
los dos directivos más relevantes de la misma como son el gerente -responsable 
económico-financiero de la gestión empresarial- directamente controlado por el con-
sejo de administración y el director del periódico -responsabl.e técnico e ideológico del 
producto periódico- controlado directamente por el gerente- . Es decir, según la defi-
nición de relación de agencia enunciada por Jensen y Meckling (¡ 976. pp. 308-9), al 
gerente se le puede considerar como el agente en su relación con respecto al consejo 
de administración y como principal en su relación con el director. El cual sería, a su 
vez. el agente en su relación con respecto al primero. Se ha conseguido una muestra 
compuesta de 609 cambios de gerente de los cuales -+ 18 han sido considerados cen-
surados. En el caso de los directores de periódico. la muestra conseguida es de 899, 
siendo 424 los datos censurados. 
Probabilidad de quiebra. Como se ha mencionado en el desarrollo teórico, la 
probabilidad de quiebra es considerada como la variable que refleja la marcha de la 
empresa ante la carencia de otro tipo de informadón sobre los resultados empresaria-
Para poder profundizar más sobré' la sítuación laboral de los dos tipos de dírectivos mencionados para 
el caso particular de la normativa española se pueden consultar García Murcía y Martínez .:\Ioreno 
11995) Y Alonso García ( 1992 l. 
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les. Como aproximación a la misma se ha calculado su cota superior a través del 
cociente entre la varianza de la difusión y la suma de la esperanza y el mínimo de la 
misma elevados al cuadrado. durante el período que cOITesponde a la pennanencia del 
directivo en la empresa (Anexo 1). De esta forma. podemos vincular una probabilidad 
de quiebra en particular al período en el cual permanecía el directivo en la empresa. Si 
se compara esta medida (probabilidad de quiebra) con otros ratios de carácter conta-
ble utilizados normalmente. como la rentabilidad económica o financiera (Puffer y 
Weintrop. 1991. p. 3 J. se puede resaltar que además de recoger la relación entre los 
beneficios y el tamaño. también introduce el efecto del riesgo medido por la desvia-
ción típica de los beneficios. Efecto que. sin embargo. sí recoge cualquier evaluación 
de los mercados financieros. 
Número de cambios. Se ha creado una variable que recoge los sucesivos cam-
bios que han sufrido las distintas organizaciones hasta realizar el suceso objeto de 
estudio. Esta variable es importante porque pondrá de relieve las rutinas generadas 
por las organizaciones en materia de cambio y su repercusión en la probabilidad de 
muerte y de sucesivos cambios de la organización. 
5. MODELO ESTADÍSTICO 
Antes de efectuar el análisis de las intluencias de las distintas variables. hemos 
determinado a través de un estudio paramétrico la distribución que mejor se ajuste a 
los datos de la población contemplada. tanto para la probabilidad de fracaso como 
para la permanencia del gerente y del director del periódico. Para estudiar este estudio 
previo. se ha empleado la metodología de los modelos de duración estimando los 
distintos parámetros por máxima verosimilitud (con datos censurados a la derecha) a 
través del programa MATLAB. 
Para elegir la distribución que mejor se aproxima a los datos de las poblaciones 
estudiadas. se han utilizado los criterios de comparación de Akaike y el criterio de 
Schwarz. La idoneidad de ambos criterios de selección queda demostrada y compa-
rada en el estudio de Stone (1979). 
Por tanto. una vez elegidas las distribuciones que mejor se ajustan a los datos. se 
han estimado sus modelos de duración. pero introduciendo en sus respectivos pará-
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metros de localización diversas combinaciones lineales de las distintas variables exó-
genas. indicándonos la intluencia que las mi~mas ejercen y el grado de significación 
de dichas intluencias. Los coeficientes también han sido estimados siguiendo elméto-
do LIFEREG del programa estadístico S.AS 
Todos los modelos representados en las tablas que se muestran a continuación 
tienen la forma: 
logit) = (H B'X +010 
Donde t es la edad organizativa en la hipótesis 3 y la permanencia tanto del 
gerente como del director del periódico en las hipótesis 1 y 2. a es la constante. B son 
los distintos coeficientes de las variables exógenas X. Por su parte. las X son distintas 
transformaciones no lineales tanto de la probabilidad de muerte en la hipótesis I y .2 
como el número de cambios en la hipótesis 3. Si B posee un signo positivo dilatará el 
tiempo de permanencia en ]a organización (o disminuirá su probabilidad de cambio). 
Por el contrario. si el signo es negatÍ\o acortará su periodo de permanencia (aumen-
tará la probabilidad de cambio). 0 es el parámetro de dispersión y E es el error aleatorio. 
6. RESULTADOS 
En la tabla 1. se recogen el logaritmo de la máxima verosimilitud de las cuatro 
distribuciones que más se aproximan al comportamiento tanto de la probabilidad de 
fracaso. como para las cuatro que mejor se aproximan al comportamiento del cambio 
del gerente y del director del periódico. 
La relacIón Imeal entre el logaritmo de la variable t y las \'ariable, exógenas X es la consecuencia de 
baber elegido cümo modelo ópllmo en wdos los casos la distribución lognormal -tabla 1-. 
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TABLA 1: 1\-fEJORES AJUSTES A US V ARlABLES ESDÓGENAS 
DISTRIBUCiÓN I Ln(Máx Veros) Parámetro de I Parámetro de , 
locaüzación ! dispersión 
PROSABlLID.Ul DE fRAC.UO 
1: LoIDOrmaI. -'.1%.%735 3.5911 %.6"l'8O 
1: Loe'''''- ·636~9 u (J~j(¡2 o .... 
Well-ull -637 H!i~ O,úL!~U Q.~,U5 ;! 
GCIUIJ"Itt7. ·6642276 .~ 41).4J -(!.O:36 
C.-\.'w!lIZO DEL GER.E..."IIIE 
1Ap.""¡ ·6,l.6WS 2.4%6.3 1.7938 
Lcskt:iJU~ ·159' l'l471 o 089~ L03H 
OCllllpero: ·6978336 ·239.\19 -11,015'11 
W«ibull 
-'01 763l o O"'" (1!)691 
CA.\mIO DEL DIRECTOR DEL rDUODICO 
lApo""" -ll4l.J J.3'99 1.4331 
Losklliltle.a -!B14 1 3~97 [1,&406 
0""'1>'''' ·D38" ·1 ~iI02 -0.0944 
W'l:lbutl ·U'l9.1 , .. ., 115H 
Siguiendo los criterios mencionadas. la distribución que mejor se ajusta para 
i.:'xp.licar tanto la probabilidad de fracaso (edad organizativa) como la probabilidad de 
cambio (permanencia) de los dos tipos de directivos es la lognormal. 
TABLA 2 
MoDELOS PAllA EL c.'L.\mlO DFJ.. GI.RE."'l'E 
COnd.mb 2.36119 .... • 1.330]4 ..... :uws· .. • ; 01304'- l3n~"" 1.8'41- :.6504···· 
Pt(rnUtct.) -O,()f)YS 
Pr\:lnuertl!f -OOOZ':; 
P'r(lOlle~)) -(WJOl 
lIPr(m.Utrt.e) ~l ~.soo 
fxp(Pt(mum.e) ·:¡'.488·9 
LoI(Pr(mllertl) ·0.3670"' 
Sqrt(p!(muedll') ..() 5104 
E."'" 1.6635 I &66.5 L .... 1,6234 ,- 1.59'16 1.64l4 
L.oa(V,roaimil:iwli) ·l91,.5"1'7'7 -1918481 ·19U!SO' _19031"1 ·19LIjo18~ -18!J.~"1 -190 !Slll 
~ODELOS P ARJ\. EL e lL.\fiIlO DEL DDU!.CTOR 
.() 0.59~ D.48W- Ú 5860···· l'976"' .. •• O.!6Q~"" .1.8.545" 
Pr(fbU~) 0.7755-" 
Pr(mtleZ1e)' O.U2%-
f'r(mu,ne)' ('.0106-' 
1!Pt(1XI\lIm&) (10360' 
E¡¡p(Pr(mucN) o (I()('" 
Lo,tPr(DlIll:I'Ie)) -0\168' .... ·O.~ ..1)0'\'1.59 .... -Ü;¡';61' -(J 4142 .. •• ·1 .. 109 .. •· 
5<¡n(Pr(tDWIlU) 2 6S~5-" 
.""" 1.2$96 1.2543 12,i5 1.3l45 I ~11~ 12727 
Los(VUOl) ·.56160'2 ·SCSO.$17D ·~61.24S9 ·f17 9191 .~"4.90:::9 ·Só4.6629 
P<O,l)(X)l = .... ; F<O,OOl 'E ... P<:O.Ol = •• ; P<O,O.s = • 
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En la tabla 2. aparecen los parámetros estimados siguiendo la metodolugía esta-
dística mencionada para contrastar la hipótesis 1 y 2. Como se puede observar en 
dicha tabla y en la figura 2. los diseños que se obtienen por los modelos óptimos 
I.señalados en negriJ la) son prácticamente idénticos tanto para el gerente como para el 
director del periódico, Estos modelo;, son estricw¡nente decrecientes y convexos. 
siempre decrecen pero cada \'ez más lentamente (figura 2), Para el gerente, la trans-
formación que mejor se ajusta ha sido la logarítmíca tanto para la variable endógena 
como para la exógena. la interpretación directa que <,e le puede dar al parámétro e~ 
el de elasticidad entre [as dos variables. Para el caso del director. la interpretación 
económica se complica al aparecer un segundo término elevado al cuadrado. Sin 
cmbargo. lo \erdaderamente imponantc es que el diseño relevante coincide con el 
modelo teórico (figura 1 j, 
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Figura 2 
La figura 2 y la tabla :2 confirman de fOlma altamente significatí \'a la hipótesis 1 
y 2. Es decir, para los periódicos diarios españoles durante el período 1966-1993, la 
permanencia de los dos directivos mú\ importantes de estas empresas (gerente y el 
director del periódico) es menor conforme se incrementa la probabilidad de muerte. 
Pero además. podemos resaltar que existe un efecto de atrincheramiento de los dos 
directivos observados. puesto que aparecen ciertos retardos cuando la probabilidad 
de muerte es igual a I que amortiguan claramente la relación anterior. 
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TABLA 3 
MODELOS SORRE LA l~WIXE.."cH. DEL c,umlO DEL GERE~"TE E."i L~ \.IL""FJHE. ORGA.."'lZATIVA 
Co_ i ~3~4"- 3wV;'-- .3 53(\4"" 6,096.5""" ~ '991···· :2 2423"·' ..Q.42!13 
N" ;,;amblo~ 082:6···· 
l1'''camb!O!)' 0CJ9;!6"-
rN"cambio,}J ú(w)9S'" 
Jj(N~ca.mbio8) 
-3.99"'· .... 
Exp(N~cambios) OOOjl\ 
Log(N°ClQljblos) 2 lB:'3·~· 
SqrtC·P=bios) 2.1!\423-·· 
EJC&].a ~ 0258 22012 ;;tjf,7 L!M91 1 .wg~ 1.9023 1950."4 
Log{Vf:rorumhwd) ::94l'74l' ·}C>4Mr ~! 1: .3465 -286.1451. 3-16"41: ·;:86 ~248 ·289.6024 
,MODELOS SOBRE LA Vo"'FLL"ESCL ... DEL CA:\fBro DEL DrRECTOR SOBRE LA \fCERIT. ORGA..'1ZATI',.'A 
CoU'ltaufe 15765···· 2. 619~-" j 0576· .. • 5 42;ü"~ 3S989···· [.662.0- -{)319C 
N~~hio$ 05077--
(N"ctmbll:K)' 00545-" 
(N~CNDbIOH' uvc1:"" 
ll(N";Jrmbio!) -39P4 .. •• 
Exp(N"camblO') '"' ~'4 e-:5" 
Lugo.'''cambiru.) 1.8706-
~qrt(N°~\nos) 2,1922 .. •• 
EtCJlÚl 1 9~53 21261 .:; ~5"''' 11:\461 ;4676 1.8'.385 18811 
LO@"(Vero~) -333 i 220 -~5 35~4 -3~3 ~54Ct ·3164383 ·JIi7C!;65 ·325.4414 -3-2S5114 
P<O ()(X)! '" ........ P<O OC]J = ••• P<O 01 = •• ; p<ú.OS '" • 
En la tabla 3. aparecen los modelos estimados pam contrastar la hipótesis 3. La 
variable endógena es la edad organizati \'a I probabilidad de muerte) y las exógenas 
siempre son transformaciones no lineales del número de cambios efectuados por la 
organización. 
Los resultados alcanzados en la tabla 3 plantea un modelo óptimo para el cambio 
de cada tipo de directivo que aunque con ciertas matizaciones ratifican plenamente la 
hipótesis 3 con un grado de significación muy alto. Es decir. una vez que se ha 
acometido un cambio. tanto del gerente como del director del periódico. se produce 
un incremento en la esperanza de vida organizativa. Es más. conforme se van acumu-
lando el número de cambios en la misma empresa. la esperanza de \'ida organizativa 
va aumentando considerablemente. 
En el cambio del gerente. el coeficiente aparece con signo negativo pero la 
transformación de la variable es la inversa al n° de cambios dando como resultado una 
relación directa entre amba" variables ksperanza de vida y n° de cambioS), Dicha 
relación representa una función cóncava. Es decir. cada incremento es inferior al 
inmediatamente anterior. La esperanza de vida crece menos que proporcionalmente. 
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Por el contrario. si analizamos la influencia de! número de cambios del director 
en la esperanza de "ida. observamos como también es creciente pero, en esta oca-
sión. crece más que proporcionalmente. Dicha relación genera una función convexa. 
En resumen. a través de los modelos estimados en la tabla 3 vemos como un 
incremento en el número de cambios tanto del gerente como del director incrementan 
considerablemente la esperanza de vida de la organización. 
7. DISCUSION 
Los resultados obtenidos ratifican plenamente el desarrollo teórico. Puesto que 
el modelo es logarítmico impide discriminar entre la naturaleza de los distintos retar-
dos mencionados anteriormente. No obstante. el gráfico 2 nos permite afirmar en 
primer lugar que existen ciertas restricciones a la realización de un cambio efectivo. 
En caso contrario. en cualquiera de las dos funciones. cuando la probabilidad de 
muerte fuese igual a 1 implicaría que la permanencia del directivo sería igual a cero y. 
sin embargo. existe una permanencia positiva cuando la probabilidad de muerte alcan-
zase este valor. En segundo lugar. no podemos discriminar si esta restricción corres-
ponde a la financiera o al atrincheramiento del directivo aludido en el apartado teórico. 
Sin embargo. si existiese una restricción financiera relevante no alcanza una intensi-
dad lo suficientemente importante como para modificar la tendencia decreciente de la 
permanencia con respecto a la probabilidad de muerte. Por tanto. nos inclinamos a 
favor de que las principales restricciones que originan los retardos "indeseables» para 
la organización son producidas por la inmovilidad que genera el propio directivo sien-
do de origen distinto al estrictamente financiero. Finalmente. a pesar de obtener unos 
resultados acordes con el desarrollo teórico. surge un desfase de 5 años en la perma-
nencia del gerente con respecto al director del periódico cuando la probabilidad de 
muerte tiende a l. Esta diferencia de comportamientos es lo suficientemente impor-
tante para la empresa como para profundizar en las características particulares de la 
población objeto de estudio y de los dos directivos contemplados. 
La primera diferencia básica radica en el grado de poder que poseen ambos 
ejecutivos. En principio. la fuerza política es superior para el gerente que para el 
director del periódico. El primero es el mecanismo de control del segundo. Por tanto. 
si los resultados no se ajustan a los objeti\'Os marcados, siempre puede tomar la 
iniciativa el gerente despidiendo al director y cubrirse las espaldas frente al consejo de 
administración (Boeker. 1992. pp. 404-5). El segundo rasgo diferenciador es el grado 
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Je información que se posee con respecto a la gestión de cada directivo. El director 
Jel periódico además de ser el responsable de la redacción del periódico es un cargo 
ideológico en el cual se concretan las ideas fundamemale" que caracterizan el pensa-
miento de sus lectores. El periódico como producto reúne una serie de cualidades 
informativas -imparcialidad. tendencias políticas. etc.- que se personifican en la figu-
ra del director de dicho periódico. Por tanto. el gerente como mecanismo de control 
Jel director no tiene más que observar la difusión de periódicos como medida rele-
\ ante para concluir si la tendencia ideológica del director está de acuerdo con los 
,;ustos de sus lectores. Por último. esta sobrecarga ideológica del director le hace 
todavía más vulnerable si la empresa editora decide cambiar los objetivos estratégi-
.:os. El cambio de imagen en la línea ideológica del periódico frente a la opinión 
pública pasa por la renovación instantánea del director del periódico. Por el contrario. 
d gerente no es más que un técnico en la gestión de la empresa y además de ser 
,;eneralmente desconocido para la opinión pública. para identificar su gestión efectiva 
hay que considerar una mayor cantidad de parámetros. pudiendo variar la valoración 
informativa con respecto a su personalidad. el ambiente real y los resultados efectivos 
alcanzados (Wal sh y Seward. 1990. pp. ~30-2). La relación de agencia. aunque es 
dI ida para los dos directivos. se da en mayor grado para el caso del gerente con 
respecto al consejo de administración. En otras palabras. la capacidad que posee el 
,;erente para aferrarse a su puesto de trabajo -atrincheramiento- es superior al que 
puede desarrollar el director del periódico. 
La interpretación económica que se puede extraer de los parámetros en los 
modelos estimados es que los mismos pueden identificarse con la elasticidad entre las 
dos variables. Es decir. el incremento porcentual que sufre la permanencia de los 
distintos directivos cuando disminuye en un 1 t:Jc la probabilidad de muerte. Para el 
..:aso del director. la interpretación podría complicase al aparecer un término elevado 
al cuadrado. Sin embargo. se puede considerar como un amortiguador del efecto 
elasticidad mencionado anteriomlente. puesto que el diseño permanece idéntico con 
respecto a modelos más sencillos. 
Por su alta significatividad. el contraste de la hipótesis 3 nos obliga a rechazar 
categóricamente la hipótesis nula o del «chivo expiatorio». Es decir. existe una rela-
ción de causa-efecto entre el cambio del directivo y la esperanza de vida de la empre-
sa. Además. este resultado ha aparecido claramente en los dos tipos de directivos 
estudiados. Para nuestro caso particular. efectuar cambios en los dos directivos con-
templados significa el incremento automático de la esperanza de vida. Es decir. la 
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esperanza de la difusión ha adquirido una relevancia muy superior a la volatilidad dé l., 
misma cuando se ha acometido un cambio tanto de gerente como de director. 
Sin embargo. surgen dos diferencias que convienen resaltar cuando se distinglll.' 
entre los efectos producidos ante el cambio de cada tipo de directivo. La primer~¡ 
pone de relieve que los cambios de gerente implícan un aumento superior én la espé-
ranza de vida frente a los cambios dé! director del periódico. Puesto que el margen l1:: 
acción del primero es superior al del segundo. el incremento que puede ocasionar éJ1 
la esperanza de \'ida puede ser mayor. No podemos olvidar que el director puede \ér 
considerado como un instrumento más en la gestión del gerente, La segunda diferen-
cia surge en cuanto al análisis de los sucesivos cambios del mismo directivo, Lo, 
incrementos producidos en la esperanza de vida ante los cambios sucesi vos de geren-
te van disminuyendo -función cóncava-, Este resultado nos indica como ante díchn, 
cambios. la diferencia en las mejoras que van introduciendo cada vez son menon.:,. 
Es decir. llega un momento en el cual se agotan los recursos que diferencian la gestión 
de un gerente con respecto al anterior. Por el contrarío. en el caso del director del 
periódico. los cambios sucesivos de dicho directivo ejercen una mejora acumulativa ~ 
exponencial -función convexa- que ocasiona un incremento cada vez más importanre 
en la esperanza de vida de la empresa con respecto al director anterior. 
8. CONCLL'SIONES 
La principal conclusión que se puede extraer de los contra"tes obtenidos para la 
hipótesis 1 y 2 es que no es necesario que existan mercados financieros que generen 
información eficiente -cotizaciones de las acciones- para que los controles organiza-
tivos internos funcionen. Los resultados de la empresa. estimados por la probabilidad 
de muerte organizativa. es una fuente de información relevante siempre que sea gene-
rada por mecanismos ajenos a la propia empresa -en nuestro caso. la asociación de 
carácter independiente OJD-. De esta forma. analizando el comportamiento de la 
probabilidad de muerte organizati\'a se estaría en condiciones de poder intuir la cali-
dad de gestión que están desarrollando los directivos-clave de la empresa. Este con-
trol societario parece que es el que ha mantenido la población de periódicos españoles 
durante el período estudiado para calibrar la permanencia de dos directivos -gerente y 
director-o 
Sin embargo. podemos añadir otras conclusiones respecto a otros trabajos so-
bre este fenómeno. Si suponemos que la restricción financiera ejerce una influencia 
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poco re levante. tenemos que interpretar que las barreras que mfluyen en nuestro caso 
panicular al cambio efectivo del directivo son sociológicas. Si las resumimos como la 
inmovilidad que es capaz de introducir el directivo en su puesto de trabajo -atrinche-
ramiento-. el coste que esto supone en media para este sector es mantener a gerentes 
claramente incapacitados durante un período medio de 7 años y directores con carac-
terísticas si mi lares durante 2. En ambos casos. supone un período lo suficientemente 
largo como para no permitir reaccionar eficientemente en el momento adecuado. 
instante en el cual la organización todavía podría haber tomado medidas correctoras 
en caso de atravesar cienas dificultades. Resulta paradójico pensar que una empresa 
que está próxima a la quiebra permanezca durante un período medio de 7 aüos. bien 
porque el gestor es ineficiente. bien porque carece de estímulos para actuar. o bien 
porque no es bien controlado. El caso del director del periódico. sin llegar a ser tan 
extremo. también manifiesta la existencia de retardos indeseables. 
Además. desde el punto de vista económico. esta situación no está justificada en 
absoluto. puesto que si atendemos a la influencia que han ejercido los sucesivos 
cambios en la esperanza de vida -resultados a la hipótesis 3- comprobamos que éstos 
han propiciado un incremento considerable en la esperanza de vida de las empresas 
editoras de periódicos. 
Por lo tanto. parece lógico pensar que en los casos extremos. la causa de man-
tener durante tanto tiempo a los directivos dentro de ]a organización no puede ser 
exclusivamente la ignorancia o ineptitud de los mecanismos de control en tomo a la 
situación real de la empresa. Tienen que existir otros factores que generan retardos 
atrincheramiento del directivo- en la toma eficiente de resoluciones. La medida en que 
corresponde la responsabilidad a los fallos en los mecanismos de controlo a la inefi-
ciencia o pereza del directivo es un análisis que no se ha podido llevar a cabo en este 
trabajo por la naturaleza de los datos. Sin embargo. coincidimos plenamente con 
Walsh y Seward (1990. pp. 446-9) en que esta depuración de responsabilidades es 
una hipótesis que debería ser contrastada. 
En cualquier caso. tomando como base el desarrollo pre\·io. nos aventuramos a 
formular una recomendación inmediata. Para eliminar el atrincheramiento de los di-
rectivos por ser una característica claramente perjudicial para las organizaciones a 
nivel individuaL es necesario flexibilizar esta situación haciendo desaparecer lo máxi-
mo posible las restricciones que impiden el despido inmediato de ambos directivos. 
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ANEXOI 
Creación de la variable probabilidad de muerte 
Si definimos probabilidad de quiebra como: 
Pr[FP+B<O] 
Donde FP son los fondos propios y B son los resultados y aplicamos la desigu:Jl-
dad de Markov se puede deducir la siguiente expresión: 
- , 
Pr[Quiebra].,;:cr-(B )/[FP+E(B Jr 
Donde E(B) Y (B) son respectivamente la esperanza y la desviación típica de lo, 
beneficios. 
Si aproximamos los beneficios por una función de producción lineal donde Pe, 
el precio unitario del producto. CV y CF los costes variables y fijos respectivamente 
y X el número de unidades vendidas -en nuestro caso particular la difusión de perió-
dicos-. tenemos: 
B = (P-CV1X-CF 
La esperanza y la varianza de los beneficios serán: 
E(B) ::: (P-CVlE(X)-CF 
Si sustituimos en la ecuación 3: 
" , 
Pr[Quiebrakcr- (BJlfFp+E(B)r (P-CVfcr-(X)/WP-1.:(P-CV)E(X)-CFr _ 
Pr[Quiebra kep-CV) -cr- (X J/[FP+( P-CV)E(Xl-CFr =cr -(Xl/[[ (FP-CF)j(P-CV) J+E(X) r 
Donde (FP-CF)/(P-CV) es igual a la difusión a partir de la cual la empresa entra 
en situación de quiebra (X l. ya que si: 
FP+B = O-+FP+(P-CVlX -CF ::: O 
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-+ (FP-CF)/(P-CV) = -X 
La información necesaria para deducir esta variable -mínima difusión a partir de 
la cual la empresa entra en situación de quiebra- no la poseemos con respecto a cada 
empresa. Sin embargo. si podemos extraer la mínima difusión que ha tenido cada 
periódico como aproximación para calcular la probabilidad de quiebra en los contras-
tes empíricos. 
Por tanto, la aproximación que se ha empleado como probabilidad de quiebra ha 
sido: 
, , 
0'-(X)/[E(X)-MIN(X)r 
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